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Oleh : 
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Abstraksi 
 
Pasar modal mempunyai peranan yang penting dalam kehidupan ekonomi, 
terutama dalam proses alokasi dana masyarakat. Sebagai suatu instrumen 
ekonomi, pasar modal tidak lepas dari berbagai pengaruh lingkungan, baik 
lingkungan ekonomi maupun lingkungan non ekonomi. Pasar modal yang efisien 
adalah pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua 
informasi yang relevan. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga 
sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut. Dengan demikian akan sangat  
sulit (atau bahkan hampir tidak mungkin) bagi  para  pemodal  untuk memperoleh 
tingkat keuntungan di atas normal secara konsisten dengan melakukan transaksi 
perdagangan di bursa efek. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya perbedaan abnormal return dan trading volume activity periode sebelum 
dan sesudah peristiwa pergantian Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu II 
(Sri Mulyani Indarwati) di bawah pimpinan Presiden Susilo Bambang Yudhoyono 
pada tanggal 20 Mei 2010. 
Penelitian ini merupakan studi peristiwa (event study) terhadap 45 
perusahaan anggota indeks LQ-45 periode Februari 2010 sampai dengan Juli 2010 
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan event period selama 11 hari, 
yakni 5 hari sebelum peristiwa, satu hari pada saat peristiwa pelantikan Menteri 
Keuangan baru berlangsung, dan 5 hari setelah peristiwa. Pengujian hipotesis 
dalam penelitian ini menggunakan uji beda dua rata-rata dengan sampel 
berpasangan (paired-sample t test). 
Berdasarkan hasil analisis, diperoleh bahwa tidak ada perbedaan yang 
signifikan antara rata-rata abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa 
pergantian Menteri Keuangan. Hal yang sebaliknya terjadi pada rata-rata trading 
volume activity yang secara signifikan berbeda antara sebelum dan sesudah 
peristiwa pergantian Menteri Keuangan. Penelitian ini menunjukkan bahwa Bursa 
Efek Indonesia semakin sensitif terhadap munculnya berbagai informasi yang 
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1.1 Latar Belakang 
Pasar modal mempunyai peranan yang penting dalam kehidupan 
ekonomi, terutama dalam proses alokasi dana masyarakat. Pasar modal 
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang 
mempunyai kelebihan dana ke pihak yang memerlukan dana (Husnan, 
1998). Keputusan investasi oleh investor ditentukan oleh pengharapan 
mereka atas kesuksesan suatu usaha di masa yang akan datang. Mereka 
bersedia menanamkan dana jika mereka menganggap prospek suatu 
investasi menguntungkan. 
Pasar modal sebagai salah satu instrumen ekonomi tidak lepas dari 
berbagai pengaruh lingkungan. Semakin penting peran pasar modal dalam 
perekonomian suatu negara, semakin sensitif pasar modal itu terhadap 
berbagai peristiwa di sekitarnya (Suryawijaya dan Setiawan, 1998). 
Para ahli ekonomi mengatakan bahwa pasar modal yang efisien 
adalah pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah mencerminkan semua 
informasi yang relevan. Semakin cepat informasi baru tercermin pada harga 
sekuritas, semakin efisien pasar modal tersebut. Dengan demikian akan 
sangat  sulit (atau bahkan hampir tidak mungkin) bagi  para  pemodal  untuk 
memperoleh tingkat keuntungan di atas normal secara konsisten dengan 
melakukan transaksi perdagangan di bursa efek (Husnan, 2001). 
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Isu seputar masalah dan kebijakan ekonomi, politik, sosial, 
lingkungan maupun hak asasi manusia, saat ini turut serta mempengaruhi 
keadaan pasar modal. Walaupun isu di luar masalah dan kebijakan ekonomi 
tidak memiliki pengaruh secara langsung terhadap terhadap aktivitas pasar 
modal, namun seringkali hal itu justru yang menyebabkan guncangan di 
dalam bursa, seperti dalam Bursa Efek Indonesia. Seperti diketahui bahwa 
kegiatan di pasar modal sangat dipengaruhi oleh munculnya informasi, baik 
itu informasi yang benar maupun informasi yang tidak benar. Sering 
terlihat, harga saham mengalami kenaikan atau penurunan akibat 
beredarnya informasi yang dapat dipertanggungjawabkan maupun yang 
hanya bersifat rumor. 
Peristiwa politik berkaitan erat dengan stabilitas perekonomian 
suatu negara. Kondisi politik yang stabil cenderung meningkatkan kinerja 
ekonomi suatu negara. Hal ini dikarenakan rendahnya resiko kerugian yang 
diakibatkan oleh faktor non ekonomi, sehingga adanya peristiwa politik 
yang mengancam stabilitas negara, seperti pemilihan umum, pergantian 
kepala negara, pengumuman kabinet menteri, berbagai kerusuhan politik, 
dan peristiwa lainnya tidak jarang mendapat respon negatif dari pelaku 
pasar. 
Beberapa penelitian mengenai event study yang mengambil 
peristiwa di luar masalah ekonomi antara lain dilakukan oleh Suryawijaya 
dan Setiawan (1998) dalam peristiwa 27 Juli 1996, diperoleh hasil 
penelitian yang menunjukkan adanya abnormal return yang signifikan pada 
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2 hari pengamatan. Dari hasil uji beda dua rata-rata yang dilakukan, tampak 
bahwa tidak ada perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan 
sebelum dan sesudah peristiwa. Hal yang sebaliknya terjadi untuk variabel 
transaksi saham (tercermin dalam aktivitas volume perdagangan saham) 
yang secara signifikan berbeda antara sebelum dan sesudah peristiwa. 
Lamasigi (2002) dalam peristiwa pergantian Presiden RI tanggal 23 Juli 
2001. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia (BEJ) 
memberikan reaksi positif terhadap peristiwa di luar kegiatan ekonomi pada 
3 hari bursa selama periode pengamatan, walaupun secara statistik tidak ada 
perkembangan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan 
sesudah peristiwa.  
Penelitian mengenai abnormal return dan trading volume activity 
sebelum dan sesudah peristiwa pengumuman kabinet baru tanggal 23 
Agustus 2000 dilakukan oleh Lestari dan Subekti (2002). Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa peristiwa tersebut tidak memberikan abnormal return 
bagi investor dan rerata abnormal return tidak berbeda secara signifikan 
sebelum dan sesudah peristiwa. Namun aktivitas volume perdagangan di 
pasar modal Indonesia bereaksi secara signifikan sebelum dan sesudah 
peristiwa. Munari (2007) dalam peristiwa terpilihnya SBY sebagai Presiden 
RI pada tanggal 20 Oktober 2004, diperoleh hasil bahwa peristiwa tersebut 
tidak memiliki perbedaan secara signifikan pada nilai abnormal return 
maupun trading volume activity pada periode sebelum dan sesudah 
peristiwa. Hal tersebut menunjukkan bahwa sesudah terpilihnya SBY 
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sebagai Presiden RI periode 2004-2009, para investor cenderung menunggu 
informasi ataupun kebijakan-kebijakan baru yang akan dikeluarkan oleh 
pemerintah yang mungkin dapat mempengaruhi kebijakan investasi para 
investor. 
Penelitian lain mengenai event study dilakukan Rahayu (2007) yang 
menganalisis apakah pasar modal bereaksi terhadap pengumuman 
perombakan terbatas Kabinet Indonesia Bersatu menunjukkan reaksi positif 
dan signifikan. Hal ini ditunjukkan dengan munculnya average abnormal 
return yang positif dan signifikan di sekitar tanggal pengumuman, yaitu 
pada saat 9 hari, 8 hari, 2 hari, 1 hari sebelum pengumuman. Hal ini diduga 
karena sebagian investor telah memperoleh informasi pada saat sebelum 
tanggal pengumuman sehingga mereka mampu memberikan respon dengan 
cepat. Perombakan anggota kabinet terbatas cenderung diartikan sebagai 
sinyal kepercayaan investor terhadap kinerja pemerintahan SBY-JK. 
Salah satu peristiwa politik yang hendak diuji kandungan 
informasinya terhadap aktivitas saham di bursa efek adalah peristiwa 
pergantian Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu II pada tanggal 20 
Mei 2010. Presiden RI Susilo Bambang Yudhoyono melantik Agus 
Dermawan Wintarto Martowardojo sebagai Menteri Keuangan baru 
menggantikan Sri Mulyani Indarwati yang secara resmi mengundurkan diri 
dari jabatan Menteri Keuangan RI periode 2009-2014 dikarenakan telah 
mempunyai jabatan baru sebagai Direktur Pelaksana di Bank Dunia yang 
bermarkas di Washington DC, Amerika Serikat.  
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Asumsi adanya perbedaan aktivitas saham di PT. BEI sebelum dan 
sesudah peristiwa pergantian Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu 
II adalah sebagai berikut: 
Tabel 1.1 : IHSG dan Indeks LQ-45 Tanggal 12-27 Mei 2010 Peristiwa 
Pengantian Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu II 
Tanggal Periode IHSG IHSG – Indeks LQ-45 
12 Mei 2010 - 5 2,847.622 548.713 
14 Mei 2010 - 4 2,858.385 550.998 
17 Mei 2010 - 3 2,819.470 542.851 
18 Mei 2010 - 2 2,834.186 546.994 
19 Mei 2010 - 1 2,729.484 524.470 
20 Mei 2010 0 2,694.249 516.731 
21 Mei 2010 +1 2,623.221 502.809 
24 Mei 2010 +2 2,609.610 500.311 
25 Mei 2010 +3 2,514.119 483.221 
26 Mei 2010 +4 2,696.780 521.636 
27 Mei 2010 +5 2,713.923 525.583 
Keterangan : Tanggal 13, 15, 16, 22, 23 Mei 2010 bukan hari kerja bursa. 
Sumber : IDX Statistics 2nd Quarter 2010  
Kinerja perekonomian Indonesia sejak tahun 2004, sejak Sri 
Mulyani menjadi Menkeu, menunjukkan tren membaik. Pertumbuhan 
ekonomi tahun 2010 sebesar 5,8 – 6 persen dan ditargetkan menjadi 7 – 7,5 
persen pada tahun 2014. Peringkat utang Indonesia terus membaik dari B+ 
menjadi BB pada tahun 2010. Membaiknya peringkat utang ini diwarnai 
dengan total utang Indonesia yang meningkat menjadi Rp 1.594,15 triliun. 
Aspek rasio utang terhadap produk domestik bruto (PDB) terus menurun 
dari 57 persen tahun 2004 menjadi 27 persen tahun 2010. Angka PDB yang 
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naik menjadi Rp 6.253,8 triliun tahun 2010 membuat rasio utang turun. 
Oleh karena itu, kepergian Sri Mulyani dan munculnya sosok pengganti 
yang “tak pas” bisa menjadi faktor kontraksi bagi kinerja ekonomi ini. 
Mundurnya Sri Mulyani dari kursi Menkeu juga mendorong 
kejatuhan bursa domestik dalam jangka pendek yang berimbas pada 
perekonomian Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari pergerakan JCI yang 
menunjukkan respon pasar dari tanggal 3 – 23 Mei 2010. Tanggal 3 – 8 Mei 
2010, mulai muncul isu diangkatnya Sri Mulyani sebagai Direktur 
Pelaksana Bank Dunia di Washington DC, AS. Pasar merespon dan 
menimbulkan kepanikan yang berdampak pada aksi jual secara masif 
sehingga harga JCI merosot tajam dari harga Rp 2950-an ke Rp 2750. Nilai 
tukar rupiah terhadap dollar AS juga turun tajam menjadi Rp 9.240 – Rp 
9.250 per dollar AS ke Rp 9.340 – Rp 9.350 atau turun 100 poin.  
Pengujian kandungan informasi terhadap aktivitas bursa efek ini 
dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar pada saat peristiwa pergantian 
Menkeu yang dapat diukur dengan menggunakan abnormal return. Menurut 
Jogiyanto (2000, 392), pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk 
melihat reaksi dari suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung 
informasi, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman 
tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya 
perubahan harga dari sekuritas bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur 
dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return 
maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mempunyai 
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kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. 
Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak akan memberikan 
abnormal return kepada pasar.  
Selain menggunakan abnormal return, reaksi pasar modal akibat 
suatu informasi juga dapat dilihat melalui parameter pergerakan aktivitas 
perdagangan di pasar (trading volume activity), jika investor menilai suatu 
peristiwa mengandung informasi maka peristiwa tersebut akan 
mengakibatkan keputusan perdagangan di atas keputusan perdagangan yang 
normal. 
Berdasarkan penelitian terdahulu dan beberapa fakta di atas, peneliti 
berupaya melakukan event study untuk menguji ada atau tidaknya 
perbedaan abnormal return dan trading volume activity di  Bursa Efek 
Indonesia sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa non ekonomi. Peristiwa 
yang hendak diuji kandungan informasinya adalah peristiwa pergantian 
Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu II (Sri Mulyani Indarwati) di 
bawah pimpinan Presiden Susilo Bambang Yudhoyono pada tanggal 20 
Mei 2010. Jika peristiwa ini dianggap informatif, maka diharapkan akan ada 
peningkatan kegiatan perdagangan saham relatif terhadap kegiatan 
perdagangan rata-rata di sekitar peristiwa tersebut. Oleh karena itu, penulis 
memilih judul “ANALISA ABNORMAL RETURN DAN TRADING 
VOLUME ACTIVITY PADA PERISTIWA PERGANTIAN MENTERI 
KEUANGAN KABINET INDONESIA BERSATU II (Study Pada 
Saham  LQ-45  Di  Bursa  Efek  Indonesia)”. 
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1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan deskripsi yang telah diuraikan pada latar belakang, 
maka permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
1.  Adakah perbedaan yang signifikan antara rata-rata abnormal return 
yang diperoleh para investor sebelum dan sesudah peristiwa pergantian 
Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu II tanggal 20 Mei 2010? 
2.  Adakah perbedaan yang signifikan antara rata-rata trading volume 
activity sebelum dan sesudah peristiwa pergantian Menteri Keuangan 
Kabinet Indonesia Bersatu II tanggal 20 Mei 2010? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang masalah dan perumusan masalah yang 
telah dikemukakan di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk : 
1.  Menguji ada atau tidaknya perbedaan rata-rata abnormal return yang 
diperoleh para investor sebelum dan sesudah peristiwa pergantian 
Menteri Keuangan Kabinet Indonesia Bersatu II tanggal 20 Mei 2010. 
2.  Menguji ada atau tidaknya perbedaan rata-rata trading volume activity 
sebelum dan sesudah peristiwa pergantian Menteri Keuangan  Kabinet 
Indonesia Bersatu II tanggal 20 Mei 2010. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat yang dapat diambil dari penelitian ini adalah: 
1.  Bagi praktisi, emiten, investor, penelitian ini dapat menjadi bahan 
pertimbangan dan masukan dalam pengambilan keputusan pada saat 
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melakukan pembelian atau penjualan saham ketika terjadi peristiwa 
politik atau non ekonomi. 
2. Bagi akademisi, penelitian ini dapat menjadi bahan referensi dalam 
melakukan penelitian selanjutnya serta perluasan teori dan penelitian 
terdahulu mengenai event study yang diimplementasikan untuk 
mengetahui reaksi pasar modal terhadap peristiwa politik atau non 
ekonomi. 
3.  Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menambah kepekaan 
penulis terhadap berbagai studi pada bidang akuntansi keuangan serta 
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